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表 6 融资融券前后均值、标准差比较
均值 N 标准差
hxdq融资融券前 12.70 552 6.23406
hxdq融资融券后 13.52 569 5.30057
hngj融资融券前 8.37 551 1.98722



























（厦门大学 经济学院， 福建 厦门 361005






































































































道有限；A 国投资者会根据对下一期 C 国的产出预测
来决定对 C 国的投资。
1、模型相关变量假设
模型共分三期，C 国累计外汇储备额为 R。t=0 时，
C 国持有 A 国债务 B，该债务持有两期，到期还本付
息。A 国除了持有 C 国的债权外，其它初始资本为 0。
t=1 时，C 国利用来自 A 国的负债 B 进行生产。同
时，C 国央行将外汇储备购买于 A 国的国债为 T、投
资 A 国金融市场股权为 S、对 A 国进行直接投资为
F。A 国国债无风险利率为 rA，股权的随机收益为 rA+e，
其中 e 为股权溢价，直接投资回报率为 rA'。
t=2 时，A 国向 C 国支付国债、股权和 FDI 回报。C
国向 A 国支付 FDI 回报。A 国对 C 国进行 FDI①，其资
金来源于三部分，一部分是 C 国购买 A 国国债的资
金；一部分是 C 国投资于 A 国股权的资金；还有一部
分是 C 国对 A 国的 FDI 资金。t=1 时，A 国在决定向 C
国投资时，会对 C 国在 t=2 时的产出进行预测。假设存
在三种情况：一是若 C 国产出持续增长，则 C 国可以
在 t=2 期足额还债，那么 A 国将 C 国投资其国债、股
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二是若 C 国经济下滑，则 C 国无法在 t=2 期还债，那
么 A 国只将 C 国投资于其股权和 FDI 资金的 η 和 ξ
比例投资于 C 国。同时，会对征收 αY2 罚款；三是若
C 国经济出现恶化，则 C 国无法在 t=2 期足额还债，






























其中 Λl=（1+rA）B- α（1- δ） （2）
A 国对 C 国的 FDI 影响外汇储备主要有两种效
应。一是间接效应，指 FDI 进入实体经济，通过储蓄





如果 A 国预期 C 国在 t=2 经济保持增长，那么
A 国将 C 国购买其国债的 μ 比例、将 C 国投资其股
权的 η 比例、将 C 国对其 FDI 的 ξ 比例，对 C 国进行
















如果 A 国预期 C 国在 t=2 经济出现下滑，则 A
国将 C 国投资其股权的 η 比例、将 C 国对其 FDI 的
ξ 比例，对 C 国进行 FDI。此时，C 国无法偿还债务，
罚款额为 α（1- δ）。C 国财富：
W
l











如果 A 国预期 C 国在 t=2 经济出现恶化，则 A
国仅仅将 C 国对其 FDI 的 ξ 比例，投资于 C 国。此











































其次，当 A 国预测 C 经济下滑时，C 国无法偿还
外债，因此满足：







最后，当 A 国预测 C 经济恶化时，C 国无法偿还
外债，因此满足：
rAT+（rA+e）S+r'AF+m（1- α）（1- δ）（1- ε）+kξF- B<0
（19）
t=0 t=1 t=2
C 国：持有 A 国债务 B
外汇储备额 R




C 国：将外汇投资于 A 国
国债、股权和 FDI




C 国：将 A 国投资用于生产
获得外汇储备投资回报
偿还债务或接受罚款
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图 3 人民币 / 日元 图 4 人民币 / 英镑



















































A =ξF·rC+μT+ηS+α（1- δ）（1- ε）- [rAT+（rA+e）S+r'AF]
≥0 （20）
3、斯塔克伯格模型最优化
T= m（1- rc）[（1- α）（1- δ）+α（1+δ）
k[B- α（1- δ）]
S= m（1- α）（1- rc）
k
F=（1- δ）（1- ε）[rc+m（1- α）
k+rc
总体来看，一是 C 国对 A 国的国债、股权和 FDI



































Acycline Graph）分析方法，简称 DAG 图。通过其 PC
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表 2 人民币 / 欧元预测误差方差分解 （%）
上海方差分解 香港方差分解 伦敦方差分解 新加坡方差分解
预测期 香港 伦敦 上海 新加坡 纽约 新加坡 香港 伦敦
1 27.14 1.55 0.93 0.00 92.8 0.25 0.00 0.00
2 11.86 0.57 0.82 0.69 91.9 0.20 0.69 0.07
3 8.56 0.37 0.44 0.53 91.0 0.21 0.53 0.08
4 6.63 0.26 0.20 0.46 88.2 0.20 0.46 0.07
5 5.74 0.21 0.13 0.45 76.0 0.19 0.45 0.07














（n- k - 3）
1
2 ×ln{[ 1+ρ（i，j｜k） ]×
[ 1- ρ（i，j｜k） ]- 1}
此统计量中，n 是用来估计相关系数的可观测值
数量，ρ（i，j｜k）是以集合变量 k 为条件，变量 i 和 j 的
偏相关系数；令 r（i，j｜k）为样本偏相关系数，如果变
量 i、j 和 k 服从正态分布，那么 z[ρ（i，j｜k）n]- z[r（i，
j｜k）]也服从标准正态分布。
第二步定向。在这个阶段中引入“相邻”（Adjacent）
和“分离集”（Supset）两个概念，相邻是指变量 X 和 Y
在 PC 算法下偏相关系数不为 0，即两者之间有边相
连；分离集是指剔除变量 X和 Y 之间无向边的条件变
量集合。判别准侧如下：如果 X和 Y、Y和 Z 分别相


















系数矩阵。借助 TETEAD 5.0 软件，利用已经设计好
的 PC 程序算法来分析变量之间的因果关系，具体结
果如图 1—图 5 所示。
从市场角度看，上海外汇交易中心与香港外汇交
易市场在人民币与美元、欧元和日元汇率的传递方向
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